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1. RESUMEN 
 
El presente trabajo tiene como finalidad la creación de un portafolio de inversión con 
perfil agresivo basándose en la diversificación de los activos para reducir el riesgo y generar 
rentabilidades. Para la selección de los activos es necesario identificar las condiciones actuales 
de la economía Colombiana e identificar el ciclo económico actual, determinando así el sector de 
inversión y poder seleccionar las acciones cotizantes en la Bolsa de Valores de Colombia, y las 
empresas a las que pertenecen y mediante la interpretación de los múltiplos financieros, además 
de analizar sus estados financieros teniendo en cuenta los incrementos en el patrimonio, las 
utilidades netas y operacionales y valor de la acción. 
Posteriormente, se realizará un estudio sobre el comportamiento en el precio de las 
acciones ISA, PFDAVVNDA, PFBCOLOM, BOGOTA,  en un periodo determinado, teniendo 
en cuenta la rentabilidad, el riesgo y la variación de los activos basándose en datos históricos 
para plasmar proyecciones futuras y finalmente, se conformara el portafolio de inversión, el 
riesgo de inversión y la rentabilidad esperada a un año. 
Palabras Claves: Inversión, Portafolio, Riesgo, Rentabilidad, Acciones. 
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1.1 ABSTRACT 
 
The purpose of this work is to create an investment portfolio with an aggressive profile 
based on the diversification of assets to reduce risk and generate returns. For the selection of the 
assets it is necessary to identify the current conditions of the Colombian economy and identify 
the current economic cycle, thus determining the investment sector and being able to select the 
shares listed on the Colombian Stock Exchange, and the companies to which they belong and 
through the interpretation of the financial multiples, in addition to analyzing their financial 
statements taking into account the increases in equity, net and operational profits and share 
value. 
 
Subsequently, a study will be carried out on the behavior in the price of the shares ISA, 
PFDAVVNDA, PFBCOLOM, BOGOTA, in a given period, taking into account the profitability, 
risk and variation of the assets based on historical data to capture future projections and finally, 
the investment portfolio, the investment risk and the expected return to one year will be formed. 
Keywords: Investment, Portfolio, Risk, Profitability, Stock. 
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INTRODUCCION 
Las inversiones a corto o largo plazo realizadas por cualquier persona o empresa buscan 
obtener un rendimiento que ayuden a aumentar el capital invertido. El mercado de capitales es 
una opción más dada al inversionista al momento de querer colocar su dinero y obtener 
ganancias y rentabilidad que maximicen su patrimonio, puesto que este mercado se basa en la 
existencia de oferentes y demandantes de activos o productos con los cuales buscan realizar las 
mejores estrategias productivas que posibiliten alcanzar dicho objetivo, en donde la transferencia 
de estos mismos se realiza en el mercado financiero y bursátil. 
La bolsa de valores de Colombia, es el establecimiento del mercado de capitales en el 
país, donde se ofrece una gran variedad y alternativas de inversión mediantes los agentes 
financieros o sociedades comisionistas de bolsa, puesto que se pueden realizar inversiones en 
títulos de renta fija, títulos de renta variable, títulos u operaciones de derivados financieros, y el 
mercado de divisas. Todos estos activos tienen unas características específicas de las cuales 
obtienen diferentes rentabilidades y se adquiere más o menos tolerancia al riesgo que van a 
depender de factores no controlables como lo es la volatilidad del mercado generador de gran 
incertidumbre y especulación del comportamiento de los activos que afectan el proceder futuro 
de la inversión. 
La elección del activo dependerá de las características del inversionista y de los objetivos, 
las necesidades y capacidades de inversión, buscando obtener altas rentabilidades mitigando o 
reduciendo el riesgo, esta última parte ha sido de gran estudio por algunos financieros y 
economistas que buscan establecer métodos en el proceso de la tomas de decisiones a la hora de 
invertir en uno o más activos optimizando de forma eficiente la inversión efectuada. 
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En este sentido, Harry M. Markowitz padre de la teoría de portafolio o también conocida  
como cartera de inversión desarrolla en 1952  un modelo matemático sobre la base del 
comportamiento racional del inversor, es decir, el inversionista espera obtener una rentabilidad 
rechazando el riesgo. Por lo tanto, para él una cartera será eficiente si proporciona la máxima 
rentabilidad posible para un riesgo dado, o de forma equivalente, si presenta el menor riego 
posible para un nivel determinado de rentabilidad. (Ecured, 2014). 
 Es decir, demuestra como los inversionistas pueden encontrar un equilibrio o 
conciliación entre el riesgo y la obtención de rendimiento al momento de realizar una inversión. 
Este modelo matemático ha sido de gran éxito dando lugar a múltiples desarrollos y 
derivaciones, e incluso sentando las bases de diversas teorías de equilibrio en el mercado de 
activos financieros y es la teoría utilizada por los inversionistas actuales. 
En el presente trabajo se buscara construir un portafolio de inversión a partir los activos 
financieros pertenecientes a al mercado de renta variables, caracterizado por un portafolio 
agresivo conformado por acciones como PFDVVNDA (preferencial Davivienda), PFBCOLOM 
(preferencial Bancolombia), Banco de Bogotá e Interconexión eléctrica S.A.E.P – ISA 
perteneciente al sector energético, negociadas en la Bolsa de Valores de Colombia empleando 
herramientas y estratégicas de estructuración y gestión de inversiones, coyuntura económica a  
nivel nacional e internacional, análisis fundamental y técnico sobre las acciones, realización de 
dichas valoración de las empresas, estableciendo así el comportamiento que han tenido las 
acciones en determinado período, buscando sentar las bases para una proyección de las acciones 
a un período no mayor a un año, obtención de una excelente rentabilidad  con el mínimo riesgo 
posible. 
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2. OBJETIVO GENERAL 
Elaborar un portafolio de inversión de renta variable con perfil agresivo implementando 
estrategias de estructuración y gestión de inversiones. 
 
2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 Hacer un análisis de los aspectos macroeconómico a nivel local e internacional 
 Establecer el perfil el riesgo del portafolio acorde a las necesidades y características de 
inversión. 
  Realizar el análisis y estrategias de  estructuración del portafolio 
 Presentar la estructura final del portafolio y la rentabilidad esperada a un año. 
  
12 
 
CAPITULO I 
3.  ANÁLISIS MACROECONÓMICO GLOBAL Y LOCAL 
 
3.1 Análisis macroeconómico global 
En lo transcurrido del presente año, la economía a nivel internacional ha disminuido 
drásticamente y sigue siendo débil,  puesto que las crecientes tensiones comerciales y 
geopolíticas, han generado incertidumbre y desconfianza por parte de las empresas a la hora de 
invertir, lo que ha declinado el comercio internacional y la cooperación económica. 
Según un informe del FMI (Fondo Monetario Internacional, 2019) “Entre las economías 
avanzadas, el debilitamiento ha sido generalizado y ha afectado a las grandes economías 
(Estados Unidos y, especialmente, la zona del euro) y a las economías avanzadas más pequeñas 
de Asia.” En cuanto a las grandes económicas como Estados Unidos y China, la guerra comercial 
entre estos países, es un tema de gran discusión en la actualidad en su lucha por el 
proteccionismo económico y el aumento de aranceles impuestos sobre china, lo cual 
está arrastrando lentamente la actividad económica mundial a la desaceleración, ya que se frenan 
las inversiones y crece la incertidumbre por parte de los organismos internacionales y empresas 
como principales socios comerciales, además de entorpecer la importaciones y exportaciones 
entre estos países,  
La guerra comercial no va a beneficiar a nadie a largo plazo, aseguró la directora gerente 
del Fondo Monetario Internacional FMI, Christine Lagarde. El organismo, teme una "reducción 
del 0,5% del crecimiento mundial para 2020 como resultado del incremento del 25% en los 
aranceles del comercio entre EE.UU. y China". Por su parte, China está enfrentando el 
enfriamiento de su economía y trabaja bajo presión para reducir problemas de fabricantes chinos, 
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ya que lo que exporta e importa Estados Unidos a China es bastante considerable, en realidad, a 
ninguno de estos dos países les conviene esta lucha, lo ideal es que logren discernir sus 
diferencias y crear acuerdo de mutuo que permitan que la economía repunte y tome su curso al 
igual que el mercado global 
Por otro lado, otro tema que ha generado gran controversia ha sido la salida de Reino 
Unido de la Unión Europea también conocido como el brexit que después de dos años y medio 
de debates y referéndum aún no se sabe que va a pasar con él, lo que ha desacelerado la 
economía británica, debido a la incertidumbre suscitada por esta situación, provocando una 
desvalorización de la libra esterlina ante el euro, contracción en el PIB, un golpe en el sector de 
vivienda y inmobiliario, baja inversión a nivel nacional e internacional, entorpecimiento de las 
relaciones comerciales, en donde la bolsa y el petróleo son las primeras en sufrir reacciones 
negativas ante el brexit, aclarando que no son las únicas. 
El brexit y las tensiones entre China y Estados unidos, han frenado la economía de la 
zona Euro, ya que se corre un riesgo si el presidente estadounidense dispone de aranceles sobre 
ciertos productos como los coches, además de esto la debilidad y vulnerabilidad de la economía 
de China y la de varios mercados emergentes,  además de esto, el intercambio de bienes para las 
exportaciones españolas que representan un porcentaje significativo en su PIB, esto sumados a 
problemas económicos internos que los países de la eurozona están en la lucha para su solución. 
Ante En este contexto, es importante hablar la tasa de interés implementada por la 
Reserva Federal de Los Estados Unidos (FED), que es el banco central de los Estados Unidos 
quien actualmente ha implementado bajar sus tasas de interés desde hace varios años, cerca del  
2% con el fin de reducir la volatilidad del dólar ya que esto genera un efecto de las presiones 
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externas y locales sobre el peso colombiano, controlar índices inflacionarios que de hecho en el 
último trimestre bajó posicionándose en 1,70% y no es la más deseada por el presidente de la 
FED Jerome Powell, también fueron bajadas como incertidumbre y retaguardia ante la guerra 
comercial y la deceleración de la economía del país. 
Para que la economía mundial tenga un mayor crecimiento, es importante que cada uno 
de las potencias mundiales realicen reflexiones y acciones sobre las temáticas expuestas para que 
pueda mejorar la economía en cada uno de los países, e implementar estrategias que mejores las 
relaciones comerciales a nivel mundial, generen confianza y minimicen la incertidumbre, al igual 
que implementar políticas que apunten a reducir las tensiones comerciales, impulsen la 
cooperación e integración económica.  
Estas problemáticas económicas y en busca de estimular la economía, los bancos buscan 
por medio de las tasas de interés para poner a circular el dinero y generar poder adquisitivo, si es 
el caso, o por el contrario subir las tasas de interés como medida contractivista.  
3.2 Análisis macroeconómico local 
Colombia, oficialmente República de Colombia, es un país soberano situado en la 
región noroccidental de América del Sur, que se constituye en un estado 
unitario, social y democrático de derecho cuya forma de gobierno es presidencialista. Es una 
república organizada políticamente en 32 departamentos descentralizados y el Distrito 
capital de Bogotá, sede del gobierno nacional. (Constitución Política, 1991) 
Limita al Oriente con Venezuela y Brasil, al Sur con Perú y Ecuador y al Noroccidente 
con Panamá; en cuanto a límites marítimos, colinda con Panamá, Costa Rica, 
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Nicaragua, Honduras, Jamaica, Haití, República Dominicana y Venezuela en el mar Caribe, y 
con Panamá, Costa Rica y Ecuador en el océano Pacífico. (Armada nacional, 2011) 
Considerada como una nación emergente con un alto potencial de desarrollo, la economía 
colombiana es la cuarta más grande de Latinoamérica luego de Brasil, México y Argentina. 
(Datos macro, 2018)  
La economía colombiana se basa, fundamentalmente, en la producción de bienes 
primarios para la exportación, y en la producción de bienes de consumo para el mercado interno. 
Una de las actividades económicas más tradicionales es el cultivo de café, siendo uno de los 
mayores exportadores mundiales de este producto; ha sido parte central de la economía de 
Colombia desde principios del siglo XX 
La producción petrolífera es una de las más importantes del continente, Colombia es el 
cuarto productor de América latina y el sexto de todo el continente. 
En cuanto a minerales, cabe destacar la explotación de carbón, y la producción y 
exportación de oro, esmeraldas, zafiros y diamantes. 
En agricultura, ocupan un lugar importante la floricultura y los cultivos de banano, y en el 
sector industrial destacan los textiles, la industria automotriz, la química y la petroquímica. 
Tabla 1: tasa de interés, IPC, PIB. 
 
TASA INTERÉS 
INFLACIÓN 
(IPC) 
CRECIMIENTO 
(PIB) 
COLOMBIA 4,25% 3,82% 3,3% 
Fuente: Elaboración propia, con datos tomados de investing.com 
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La economía colombiana actualmente en el tercer trimestre del 2019 mantiene un 
crecimiento del 3,3% registrado en el PIB, esto refleja la reactivación de la economía en el país 
puesto que esta cifra es la más elevada de los últimos registros. La inflación (IPC) de Colombia 
se ubicó en un 3,82% manteniendo la tendencia desde enero de 2018 de no llegar a los 4 puntos 
porcentuales pero es evidenciable que esta cifra actual es la más alta de los últimos meses. En 
cuanto a la tasa de interés del banco central es del 4,25% la cual se ha mantenido en esta cifra 
por varios trimestres, a pesar de que los bancos centrales de otras naciones como Estados Unidos 
y Brasil han bajado sus tasas de interés, Colombia no parece apegarse a esta medida. Los 
miembros de la junta de la junta del banco de la república no tienen intención por disminuir las 
tasas de endeudamiento aunque la inflación actual está controlada y da espacio para disminuir, 
puesto se basan en que la economía no necesita impulso y por el contrario analistas pronostican 
que la tasa de interés para el otro año 2020 suba 0,25 puntos porcentuales aproximadamente.       
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CAPITULO 2 
4.  PERFIL DE RIESGO DEL PORTAFOLIO 
4.1 Definición del término riesgo 
Según la Real Academia Española,  se puede definir el riesgo como: 
“Contingencia o proximidad de un daño” (RAE, 2019).  En al ámbito económico el riesgo hace 
referencia al posible daño de carácter financiero originado por la incertidumbre en la 
conducta de variables económicas a futuro. 
4.2 El riesgo en las inversiones                                                                                                                                               
En un portafolio de inversión es inevitable el riesgo y la variación del mismo está 
sujeta a la selección de los distintos activos financieros, haciendo esto se busca repartir el 
riesgo entre estos mismos. A este proceso se le conoce como diversificar la cartera de 
inversiones y no es más que “una técnica de inversión que consiste en componer la cartera 
con distintos tipos de activos con el objetivo principal de reducir los riesgos naturales de la 
inversión” (Pedrosa, 2015). Es decir maximizar la rentabilidad en el portafolio procurando un 
mínimo riesgo. 
Para lograr esto se concibió la teoría de portafolios de inversión la cual  fue iniciada por 
Harry M. Markowitz en el año de 1952, donde  planteó la creación de un portafolio 
diversificado en activos aplicando minimización del riesgo, es decir basarse en la 
diversificación para mitigar el riesgo y obteniendo una rentabilidad. 
4.3 Perfiles de riesgo en un portafolio de inversión 
Existen diferentes perfiles de riesgo en un portafolio de inversión estos dependerán de 
diversos factores tales como:                                                                                         
18 
 
La edad y el horizonte de tiempo de la inversión, que determinan cuánto tiempo podemos 
esperar para que la inversión de frutos. Los ingresos, tanto los que percibe hoy, como los que 
espera obtener. Las obligaciones financieras contraídas, mientras más obligaciones tenga 
con otros, tendrá menor capacidad de ahorro. Patrimonio, que representa el respaldo 
económico con el que cuenta. Capacidad de ahorro, que le permitirá aprovechar 
oportunidades o hacer frente a imprevistos. Tolerancia al riesgo, cuánto se está dispuesto a 
arriesgar. Conocimientos financieros, es más fácil invertir en algo conocido que en algo 
desconocido. Objeto de la inversión, define en qué se utilizarán los recursos invertidos, por 
ejemplo, para comprar una casa o sólo si se trata de inversión de excedentes. Rentabilidad 
deseada, rendimiento que espera obtener en el futuro de la inversión.  (Superintendencia de 
valores y seguros, 2015). Existen básicamente tres perfiles de riesgo en un portafolio los 
cuales son el Conservador, Moderado y Agresivo o Dinámico. 
El perfil Conservador busca rentabilidades a corto plazo manteniendo un portafolio 
equilibrado y diversificado entre FIC Liquidez, deuda soberana y corporativa de baja 
duración, acciones locales de poca volatilidad, acciones internacionales y activos 
inmobiliarios. (Corficolombiana, 2019). Este  perfil se  caracteriza por no tolerar el riesgo y 
prefiere la seguridad ante todo y tiene la siguiente distribución de activos financieros.  
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Tabla 2: Perfil Conservador 
 
  
 
 
 
         
Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Gráfico 1: Perfil Conservador  
En el perfil Moderado se busca rentabilidades un poco mayores asumiendo más 
riesgo, a través de un portafolio invertido en su mayoría en Renta Fija con algunas 
inversiones en acciones locales e internacionales, así como en activos inmobiliarios. La 
posición en deuda soberana y corporativa es de media duración. (Corficolombiana, 2019). Su 
distribución de activos financieros es la siguiente. 
Tabla 3: Perfil Moderado 
PERFIL MODERADO 
Liquidez 18% 
Renta fija 40% 
Acciones Locales 20% 
Mercados Globales 9% 
Inmobiliario 13% 
 
Gráfico 2: Perfil Moderado 
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PERFIL CONSERVADOR 
Liquidez 29% 
Renta fija 55% 
Acciones Locales 4% 
Mercados Globales 5% 
Inmobiliario 7% 
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Por último el perfil Agresivo busca mayores rentabilidades con un horizonte de largo 
plazo, asumiendo altas volatilidades con un portafolio con mayor ponderación en acciones 
locales e internacionales, con inversiones en activos inmobiliarios, deuda soberana y 
corporativa de mayor duración. (Corficolombiana, 2019) 
 
Tabla 4: Perfil Agresivo 
PERFIL AGRESIVO 
Liquidez 5% 
Renta fija 25% 
Acciones Locales 35% 
Mercados Globales 15% 
Inmobiliario 20% 
Fuente: Elaboración propia 
 
Gráfico 3: Perfil Agresivo
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4.4 Selección del Perfil de Riesgo del Portafolio 
El Asset Management permite perfilar al cliente y a nosotros mismos como 
inversionistas para invertir de forma responsable los recursos determinando, es decir, permite 
determinar el perfil de riesgo a la hora de invertir. 
Una vez mencionado y explicado el Asset Management y los tres perfiles de riesgo 
existentes la selección de perfil de riesgo en un portafolio se debe hacer teniendo en cuenta 
ciertos parámetros antes mencionados. Una vez claro estos parámetros se le debe dar 
respuesta a las siguientes preguntas tales como: ¿Por qué quiero invertir?, ¿Qué tolerancia de 
riesgo manejo?, ¿Para cuándo necesito mis recursos?, ¿Cuál es la rentabilidad esperada?, 
¿Cuál es la pérdida máxima esperada?, ¿Si pierdo, afecta mis finanzas? 
 Teniendo en cuenta lo anterior se decidió escoger un perfil de riesgo de portafolio 
Agresivo, dada las rentabilidades altas que se logra obtener en este tipo de perfil aun 
teniendo en cuenta las grandes pérdidas que el mal manejo de los recursos puede generar.  
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CAPITULO 3 
5. ANALISIS Y ESTRATEGIA DE LA ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO 
 
5.1 Ciclos económicos y la economía colombiana 
Teniendo en cuenta que el comportamiento de la economía colombiana ha presentado 
muchas fluctuaciones través del tiempo que han posicionado a Colombia en los distintos ciclos 
económicos (Auge, Recesión, Depresión y Recuperación), actualmente la economía del país 
registra un PIB de 3.3% correspondiente al tercer trimestre de 2019  (DANE, 2019) esta cifra es 
la más alta en los últimos 15 trimestres en donde el PIB tenía un comportamiento alrededor del 
2% lo cual refleja la reactivación económica en Colombia (Elespectador, 2019). Dado que el 
Producto Interno Bruto es el indicador macroeconómico más relevante para identificar en que 
ciclo económico se encuentra un país, se puede expresar que la economía Colombiana se 
encuentra en el ciclo económico de Recuperación debido al comportamiento de las variables 
económicas registradas en los últimos años. 
5.2 Estrategia de inversión en función al ciclo económico 
De acuerdo al ciclo económico en que se encuentre la región en que se pretenda invertir 
es preciso utilizar la estrategia de inversión en función al ciclo económico, la cual realiza un 
análisis global acerca del estado de la economía y su proyección, lo cual la define como una 
estrategia de mediano a largo plazo reduciendo así el riesgo de operar en falso debido a 
correcciones de corto plazo del mercado (Patti, 2015). Según esta estrategia, en cada fase de los 
ciclos económicos existen sectores que obtienen un rendimiento por encima de la media del 
mercado por lo que el inversor atento que logre identificar la fase del ciclo en que nos 
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encontramos podrá obtener un mayor rédito de sus activos (Daghero, 2017). Esta estrategia de 
inversión se puede apreciar en la siguiente gráfica. 
 Gráfico 4: Ciclos Económicos  
 
Fuente: marketoracle.co.uk  
Al identificar el ciclo económico que se encuentra la economía colombiana se puede 
implementar esta estrategia de inversión, la cual nos indica los sectores en los que podemos 
invertir los cuales son: Tecnología, Bienes de capital, Industria, Financiero, Energía, Metales.  
5.3  Selección de las empresas y sus acciones por sectores 
Siguiendo con la estrategia de inversión se escogerá las empresas cotizantes en la Bolsa 
de Valores de Colombia correspondientes a estos sectores. Por el sector financiero: Davivienda 
con su acción PFDVVNDA, Bancolombia con su acción PFBCOLOM y banco de Bogotá con 
su acción BOGOTA; por el sector de energía, vías y telecomunicaciones tenemos a 
Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. con su acción ISA. 
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A continuación se analizará cada una de las empresas seleccionadas y sus acciones para la 
conformación de un portafolio de inversión fundamentado en estrategias de estructuración y 
gestión de inversiones. 
5.3.1 Información general de la empresa Davivienda 
Davivienda es un banco Colombiano, que desde 1952 ha participado en la construcción 
de Colombia convirtiéndose en un referente importante en el sector financiero del país, hace 
parte del Grupo Empresarial Bolívar acompañando a las personas, familias, y empresas en la 
consecución de sus objetivos, es además, una de las marcas más queridas por los Colombianos 
posicionándose en la quinta más valiosa y en el  primer Banco en recordación publicitaria en el 
país, ofrece un portafolio integral de productos y servicios, atiende las necesidades de personas, 
empresas, sector rural, minería y energía, con innovación constante y ofertas exclusivas para 
cada segmento, teniendo operaciones en otros países como  Panamá, Costa Rica, Honduras, El 
Salvador y Miami, y en los Estados Unidos. (Banco Davivienda S.A, 2019). Lo que indica que es 
un banco que tiene gran participación y peso en el sector financiero colombiano 
Davivienda presentó sus estados financieros correspondientes al tercer trimestre de 2019, 
con cifras expresadas en miles de millones de pesos COP, y al hacer una comparativa con el 
tercer trimestre de 2018, es decir hace un año, se reflejó un disminución del efectivo ya que para 
septiembre de 2019 tenía un total de COP 9.643 frente al tercer trimestre del año 2018 de COP 
9.461 teniendo una variación negativa del efectivo de -9,4%, actualmente presentó un 
incremento del patrimonio del 4.5% al estar en COP 10.934 en 2018 y posicionarse en 12.83 
para septiembre de 2019, obtuvo ingresos operacionales de COP 344 en el actual trimestre, 
denotando una variación positiva del 8,3% puesto que en septiembre del 2018 los ingresos 
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operacionales fueron de COP 317, por su parte la utilidad neta también presentó un 
comportamiento positivo, pasó de COP 289 a COP 344  lo que indica una variación positiva del 
19,1% en septiembre de 2019. 
Al analizar estos datos financieros se puede concluir que la empresa presenta 
crecimientos positivos en comparación con los datos del año 2018, mostrando una tendencia 
positiva y alentadora a la hora de invertir y comprar sus acciones, en este caso la preferencial 
Davivienda  A continuación se analizará la empresa Davivienda y la aplicación de los múltiplos 
financieros en el estudio de la empresa como estrategia de la aplicación de un análisis 
fundamental para determinar si es una empresa generadora de valor o destructora de valor. A 
continuación se muestra la siguiente tabla: 
MULTIPLOS FINANCIEROS - DAVIVIENDA 
       EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE MARGEN EBITDA EV / EBITDA 
DAVIVIENDA 1,84 15,15 1,93% 12,26% 49,05% 
                     
1,74    
       EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE MARGEN EBITDA EV / EBITDA 
Grupo Financiero 
Galicia S.A. 1,63 7,33 1,50% 27,27% 46% 1,78 
Banco Santander 0,58 8,2 7,66% 6,92% 2% 15,7 
Scotiabank 1,97 18,69 5,04% 12,22% 9% 10,5 
PROMEDIO 
MERCADO 1,39 11,41 4,73% 15.47% 19% 9,33 
       
RESULTADOS 
DIFERENCIAS   0,75 2,45 1,26 0,39 5,36 
PONDERACIÓN 
  
  
20% 5% 25% 40% 10% 
RESULT. PONDE. 0,15 0,12 0,32 0,15 0,54 
SUM. PONDERAC. 1,28         
Tabla 5: Múltiplos financieros Davivienda; Fuente: Elaboración propia, con datos tomados de 
Davivienda.com, Bvc.com 
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Teniendo en cuenta esta tabla, se evidencia la implementación de los múltiplos 
financieros obtenidos por Davivienda, y al compararlos frente a otras compañías pertenecientes 
al mismo sector como son Grupo Financiero Calicia S.A, Banco Santander y Scotiabank, que son 
bastante influyentes no solo en el sector, sino también en el mercado mundial a nivel bursátil. Al 
hacer esta comparativa, se puede afirmar que Davivienda, es una empresa que actualmente está 
valorada frente a sus estados financieros, puesto que tiene una Q-Tobin de 1,84, lo que denota 
que está por encima >1, tiene un RPG  de 15,15 lo que indica que este es el número de veces que 
la empresa está pagando a sus inversionistas por cada peso que genera de utilidad, tiene  un 
rendimiento del dividendo (yield) en el año de 1,93%, es decir que es una empresa que paga 
dividendos a sus accionistas o inversores, además de eso, genera una rentabilidad del 12,26% 
con relación a sus propios recursos o patrimonio, cuenta con un margen Ebitda del 49,05% como 
un buen indicador de desempeño operacional de la empresa, es decir ha obtenido buenos 
ingresos generados por las ventas realizada, y el número de veces que el mercado está pagando la 
capacidad de generar utilidad de la compañía es de 1,74% es decir, su de Ev/ebitda.  
Davivienda tiene una Q-Tobin valorada, y es un indicador alentador, ya que quiere decir 
que la empresa tiene un buen comportamiento competitivo dado que el sector y el promedio del 
mercado tiene un comportamiento de crecimiento fuerte, a parte el precio de sus acciones 
también se ha valorizado y de acuerdo a sus estados financieros ha tenido mayor incremento en 
su valor patrimonial y en su utilidad neta, es una empresa que genera patrimonio a sus 
inversionista, tiene un buen desempeño a nivel de ingresos operacionales, tiene un buen 
rendimiento de los dividendos, por lo cual se califica a Davivienda como una empresa 
generadora de valor lo que a su vez indica que es una buena opción de inversión. Este análisis se 
verá reflejado en estos resultados la siguiente tabla: 
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Tabla 6: Resultados Davivienda-PFDAVVNDA 
RESULTADO DAVIVIENDA - PFDAVVNDA 
Q-TOBIN ACTUAL (21/11/19) 1,84 
Q-TOBIN SUGERIDA 2,35 
PRECIO ACCIÓN ACTUAL (21/11/19) 43.600 
PRECIO ACCIÓN SUGERIDA              60.377,8  
POTENCIAL 38,48% 
Fuente: Elaboración propia 
Los datos arrojados en el análisis de esta tabla sugiere una Q-Tobin de 2,35 diferente a la 
actual de 1,84 ajustándose un poco más al alza, el precio de la acción sugerida es de  $60.377,8, 
por encima del actual de $43.600,00 además refleja un potencial del 38,48%, es decir la 
rentabilidad esperada transcurrido un periodo de un año, lo que acciones PFDAVVDA por 
múltiplos financieros porque tiene un potencial alcista, que permite generar ganancias y 
utilidades en la conformación del portafolio de inversiones. Estos resultados se sustentan con el 
comportamiento histórico de la acción resumido en la siguiente gráfica:: 
 
Gráfico 5: Precio Histórico PFDAVVNDA 
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Tabla 7: PFDAVVNDA 
PFDAVVNDA 
RENTABILIDAD 29,01% 
MEDIA 0,10% 
RIESGO (DESVIACION 
ESTÁNDAR) 
1,411% 
VARIANZA 0,020% 
Fuente: Elaboración propia 
La grafica anterior muestra el comportamiento en el precio de la acción PFDAVVDA 
(Davivienda Preferencial) en un periodo comprendido entre el 13 de Septiembre de 2018 hasta el 
13 de noviembre de 2019, en donde tuvo un precio mínimo de $29.6000 el día 13 de diciembre 
de 2018, mientras que el 13 de noviembre de 2019 se posicionó con un precio máximo de $ 
44.740 reflejando un alza y comportamiento de crecimiento en el precio de la acción. 
En este sentido, teniendo en cuenta el  valor del precio diario de la acción y los retornos 
históricos obtenidos en el periodo estudiado, se obtuvo una rentabilidad del 29,01% durante el 
año, y una rentabilidad diaria del 0,10% con un riesgo de volatilidad del activo del 1,411% 
relativamente bajo y una varianza de 0,020%. Basados en el comportamiento alcista en el precio 
del activo se espera que esta tendencia continúe aproximadamente durante un año con un 
potencial del 38,38% de la rentabilidad esperada obtenida de los múltiplos financieros estudiado 
con anterioridad. 
5.3.2 Información general de la empresa Bancolombia 
Bancolombia es un grupo financiero multinacional Colombiano y tiene presencia en 
Colombia, Panamá, el Salvador y Guatemala, los cuales representan el 72%, el 13% y el 5% los 
dos últimos países respectivamente de su cartera,  representando el 20% del mercado de banca en 
el país. Su centro de operaciones se encuentra en la ciudad de Medellín y cuenta con más de 14 
29 
 
billones de clientes en la actualidad,  fundado el 29 de enero de 1975, es decir hace más de 140 
años, en 1981 empezó las operaciones en la Bolsa de Valores de Colombia y actualmente 
también hace parte de la bolsa de New York y sido pionero en innovaciones a nivel bancario, 
como la entrada al mercado de la primera tarjeta de crédito, tarjeta de pagos en internet, y luego 
la tarjeta de crédito virtual mastercad para realizar compras por internet, la puesta en marcha de 
la red de cajeros electrónicos, además de la sucursal virtual de personas y de empresas. (Grupo 
Bancolombia, 2019), Actualmente su presidente es Juan Carlos Mora Uribe. 
A continuación se analizará la empresa Bancolombia y sus múltiplos financieros. 
 
Tabla 8: Múltiplos financieros Bancolombia; Fuente: Elaboración propia, con datos tomados de 
Bancolombia.com, Bvc.com 
 
La tabla anterior refleja el análisis de la empresa Bancolombia, en comparación con 
empresas competentes pertenecientes al mismo sector mediante la implementación de los 
múltiplos financieros, en donde Bancolombia refleja que es una empresa que está valorada frente 
MULTIPLOS FINANCIEROS - BANCOLOMBIA 
       
EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE 
MARGEN 
EBITDA 
EV / 
EBITDA 
BANCOLOMBIA  1,72 13,55 2,48% 11,50% 19% 2,6 
       
EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE 
MARGEN 
EBITDA 
EV / 
EBITDA 
Grupo Financiero 
Galicia S.A. 1,63 7,33 1,50% 27,27% 46% 1,78 
Banco Santander 0,58 8,2 7,66% 6,92% 2% 15,7 
Scotiabank 1,97 18,69 5,04% 12,22% 9% 10,5 
PROMEDIO 
MERCADO 1,39 11,41 4,73% 15.47% 19% 9,33 
       RESULTADOS 
DIFERENCIAS 
  
0,84 1,91 1,35 1,00 3,53 
PONDERACIÓN 20% 5% 25% 40% 10% 
RESULT. PONDE. 0,17 0,10 0,34 0,40 0,35 
SUM. PONDERAC.   1,35         
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a sus estados financieros, al tener una Q-Tobin del 1,72 una empresa que actualmente tiene gran 
influencia en el mercado bancario, tiene un RPG  de 13,55 lo que indica que este es el número de 
veces que la empresa está pagando a sus inversionistas por cada peso que genera de utilidad y 
tiene  un rendimiento del dividendo (yield) en el año de 2,48%, indica que es una empresa que 
paga dividendos a sus accionistas o inversores, además de eso, genera una rentabilidad del 
11,50% con relación a sus propios recursos o patrimonio (Roe), cuenta con un margen Ebitda del 
19% como indicador de desempeño operacional de la empresa, es decir, los ingresos generados 
por las ventas realizadas, y su ratio Ev/ Ebitda o lo que es igual al número de veces que el 
mercado está pagando la capacidad de generar utilidad de la compañía es de 2,6%. 
Bancolombia es una empresa generadora de valor, tiene una Q-Tobin valorada, y es un 
indicador alentador,  el precio de sus acciones también se ha valorizado y esto va acorde con la 
fuerza del mercado, sin olvidar que acorde al resultado de sus estados financieros ha tenido 
mayor incrementos en su valor patrimonial y en su utilidad neta, además, es una empresa que 
genera patrimonio a sus inversionista, tiene un buen desempeño a nivel de ingresos 
operacionales, tiene un buen rendimiento de los dividendos. Este análisis se verá reflejado en 
estos resultados la siguiente tabla: 
Tabla 9: Resultados Bancolombia-PFBCOLOM 
RESULTADO BANCOLOMBIA - PFBCOLOM 
Q-TOBIN ACTUAL (21/11/19) 1,72 
Q-TOBIN SUGERIDA 2,32 
PRECIO ACCIÓN ACTUAL (21/11/19) 44.000 
PRECIO ACCIÓN SUGERIDA 51.720 
POTENCIAL 16,75% 
Fuente: Elaboración propia 
El análisis de la tabla indica que la Q-Tobin actual al 21 de noviembre de 2019 es de 1,72  
y la Q-Tobin sugerida es de 2,32 el precio sugerido de la acción es de $51.170 diferente al actual 
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de $44.000,00 ajustándose un poco más al alza, por ultimo denota un potencial de rentabilidad 
aproximadamente a un año de inversión del 16,75% lo que significaría la rentabilidad de la 
acción PFBCOLOM dentro de la conformación del portafolio de inversión. Estos resultados se 
sustentan con el comportamiento histórico de la acción resumido en la siguiente gráfica: 
 
Gráfico 6: Precio Histórico PFBCOLOM 
Tabla 10: PFBCOLOM 
PFBCOLOM 
RENTABILIDAD 40,21% 
MEDIA 0,14% 
RIESGO 
(DESVIACION 
ESTÁNDAR) 
1,401% 
VARIANZA 0,020% 
Fuente: Elaboración propia 
La grafica anterior muestra el comportamiento en el precio de la acción PFBCOLOM 
(Bancolombia Preferencial) dentro de la Bvc en el periodo comprendido entre el 13 de 
Septiembre de 2018 hasta el 13 de noviembre de 2019, en donde se ha visto un comportamiento 
alcista en el precio de la acción, tenido un buen desempeño en este periodo anual, donde tuvo un 
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precio mínimo de $29.380 para el día 21 de diciembre de 2018, y alcanzó un precio máximo de  
$ 45.680 el 21 de noviembre de 2019 
Al tener en cuenta el  valor del precio diario de la acción, y los retornos obtenidos de este 
periodo, se obtuvo una excelente rentabilidad de 40,21% durante el año, y una rentabilidad diaria 
del 0,14% de los retornos, con un riesgo o desviación estándar del activo del 1,401% y una 
varianza o volatilidad al cuadrado de 0,020%.  
 Basados en este comportamiento alcista en el precio de la acción y sus retornos históricos en 
este periodo, es considerable la inversión de la acción PFBCOLOM y la de obtención de la 
rentabilidad esperada a un año con un potencial del 16,75% dentro del portafolio de inversión. 
5.3.3 Información general de la empresa Banco de Bogotá 
El Banco de Bogotá es una entidad financiera Colombiana, inició labores el 15 de noviembre 
de 1.870 como primera institución financiera creada en el país, con un capital de $500.000 y con 
la facultad de emitir billetes. Su primer Director - Gerente fue el señor Salomón Koppel. 
(Bogotá, 2017). En la actualidad, el Banco de Bogotá cubre la totalidad del territorio nacional y 
continua expandiendo sus operaciones Internacionales con sus filiales y agencias en el exterior – 
Panamá, Nassau, Miami y Nueva York., adicionalmente ha logrado llegar a 7 países en 
Centroamérica a través de la alianza con BAC Credomátic, y amplia las opciones de negocios de 
sus clientes con numerosos Bancos de apoyo alrededor del mundo. (Bogotá, 2017). 
El Banco de Bogotá es sus informes financieros correspondientes al tercer trimestre del 
2019 presentó la siguiente información: en la cuenta efectivo y equivalente obtuvo 22.544 
millones de pesos, 18.9% más que el mismo trimestre del año 2018 que fue de 18.953 millones 
de pesos. Las   obligaciones financieras con otros bancos registró 29.516 millones de pesos 
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incrementando un 13.5% comparado con el tercer trimestre del año pasado. El patrimonio tuvo 
un incremento  del 15.2% que pasó de 18.501 millones de pesos en el tercer trimestre de 2018 a 
21.313 millones de pesos en este tercer trimestre del 2019. La utilidad neta sufrió una 
disminución del 25.5% comparado con el tercer trimestre del año pasado, explicado en el 
aumento del gasto de provisión de CRDS en este 3T 2019, esto sumado las ganancias asociadas a 
la capitalización de Corficolombiana en el 3T 2018. A continuación se analizará la empresa 
Banco de Bogotá y sus múltiplos financieros: 
MULTIPLOS FINANCIEROS - BANCO DE BOGOTÁ 
       EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE MARGEN EBITDA EV / EBITDA 
BANCO DE 
BOGOTA 1,45 8,62 4,68% 29,18% 24,19% 3,6 
       EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE MARGEN EBITDA EV / EBITDA 
Grupo Financiero 
Galicia S.A. 1,63 7,33 1,50% 27% 46% 1,78 
Banco 
Santander 0,58 8,2 7,66% 6,92% 2% 15,7 
Scotiabank 1,97 18,69 5,04% 12,22% 9% 10,5 
PROMEDIO 
MERCADO 1,39 11,41 4,73% 15.47% 19% 9,33 
       RESULTADOS 
              
DIFERENCIAS 
  
1,32 1,01 0,53 0,78 2,60 
PONDERACIÓN 20% 5% 25% 40% 10% 
RESULT. PONDE. 0,26 0,05 0,13 0,31 0,26 
SUM. PONDERAC.   1,02         
Tabla 11: Múltiplos financieros Banco de Bogotá; Fuente: Elaboración propia, con datos 
tomados de Bancodebogota.com, Bvc.com 
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En la tabla anterior se analizó la empresa Banco de Bogotá a través de sus múltiplos 
financieros, estos comparados con otras empresas del sector financiero y con participación en los 
mercados bursátiles a nivel internacional, lo cual nos arroja los primeros resultados de Banco de 
Bogotá. La Q-Tobin del banco de Bogotá es del 1,45 lo cual refleja la tendencia del sector que es 
sobrevalorar a este tipo de empresas, el RPG es 8.62 lo que da a entender que el retorno de la 
inversión está muy bien, el YIELD es de 4.68%  es una empresa que paga dividendos, su ROE 
(Return on Equity) es de 29.19% lo cual indica que banco de Bogotá tiene una gran capacidad de 
remunerar a sus accionistas, banco de Bogotá tiene un buen indicador de desempeño operacional 
(margen Ebitda) de 29.19%, al igual su ratio Ev/Ebitda de 3,6 tiene un desempeño bueno. Una 
vez repasado los múltiplos financieros de Banco de Bogotá se puede afirmar que esta es una 
empresa generadora de valor y no por el contrario una empresa destructora de valor, todo esto 
gracias a su buen desempeño. Este análisis se verá resumido en los resultados de la siguiente 
tabla: 
Tabla 12: Resultados Banco de Bogotá-BOGOTA 
RESULTADO BANCO DE BOGOTA - BOGOTA 
Q-TOBIN ACTUAL (21/11/19) 1,45 
Q-TOBIN SUGERIDA 1,48 
PRECIO ACCIÓN ACTUAL (21/11/19) 81.960 
PRECIO ACCIÓN SUGERIDA            95.164 
POTENCIAL 16,11% 
Fuente: Elaboración propia 
Una vez estudiada la empresa Banco de Bogotá y sus múltiplos financieros estos nos 
arrojará estos resultados dados en la anterior tabla sobre la acción BOGOTÁ. El primer dato es 
la Q-Tobin sugerida que es de 1,48 unos cuantos decimales más que el dato actual a pesar que 
esta Q-Tobin es mayor que 1 no está alejada del promedio del mercado, luego nos refleja el 
precio de la acción sugerida y comparado con el precio actual este es mayor esto debido al buen 
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comportamiento de la empresa, por último y más importante nos entrega el potencial de 
crecimiento de la acción el cual es de 16,11%, este daño nos indica que la acción BOGOTÁ 
tendrá un rendimiento en la rentabilidad del 16,11% en alrededor  un (1) año.  
El potencial sobre la rentabilidad en la acción BOGOTÁ nos da una oportunidad de 
inversión en este activo financiero y esta posible rentabilidad se sustentan con el comportamiento 
histórico de la acción reflejado en la siguiente gráfica. 
 
Gráfico 7: Precio Histórico BOGOTA 
Tabla 13: BOGOTA 
BOGOTA 
RENTABILIDAD 21,84% 
MEDIA 0,07% 
RIESGO (DESVIACION 
ESTÁNDAR) 
1,569% 
VARIANZA 0,025% 
Fuente: Elaboración propia 
La anterior grafica nos reveló el comportamiento en el precio de la acción BOGOTA en los 
días comprendidos desde el 13 de Septiembre del 2018 al 21 de Noviembre del 2019 dando 
 $ 50.000
 $ 55.000
 $ 60.000
 $ 65.000
 $ 70.000
 $ 75.000
 $ 80.000
 $ 85.000
 $ 90.000
13
/0
9
/2
0
18
13
/1
0
/2
0
18
13
/1
1
/2
0
18
13
/1
2
/2
0
18
13
/0
1
/2
0
19
13
/0
2
/2
0
19
13
/0
3
/2
0
19
13
/0
4
/2
0
19
13
/0
5
/2
0
19
13
/0
6
/2
0
19
13
/0
7
/2
0
19
13
/0
8
/2
0
19
13
/0
9
/2
0
19
13
/1
0
/2
0
19
13
/1
1
/2
0
19
Precio histórico - BOGOTA 
36 
 
como precio mínimo 54.000 COP y como precio máximo 89.960 COP, con una rentabilidad del 
21,84% y diaria del 0,07% con un riesgo de 1,569% relativamente bajo y una volatilidad del 
0,025%. El comportamiento de la acción en este periodo se resume como de tendencia alcista y 
se espera que esta tendencia continúe por aproximadamente un año como nos reveló el estudio 
de los múltiplos financieros anteriormente vistos.     
5.3.4 Información general de la empresa Interconexión Eléctrica S.A.  
ISA es un grupo empresarial multilatino reconocido por la excelencia de sus operaciones en 
los negocios de Energía, Vías y Telecomunicaciones; los cuales se desarrollan orientados por la 
ética y bajo prácticas de gobierno corporativo que son ejemplo en la región. Así ISA y sus 
empresas, contribuyen a mejorar la calidad de vida de más de 170 millones de personas en 
Colombia, Brasil, Chile, Perú, Bolivia, Argentina y Centro América, a través de la operación de 
43 filiales y subsidiarias. (ISA, 2014) 
En el tercer trimestre, la utilidad neta disminuyó $7.177 millones (1,7%) frente al año 
anterior, debido fundamentalmente al mayor ajuste por inflación del ciclo tarifario de 2018 en 
Brasil, sin el cual ésta aumenta un 33,0%. Los activos de ISA y sus empresas sumaron $48,2 
billones a septiembre, 7,3% más que en 2018, como resultado del crecimiento de la Compañía a 
través de los nuevos proyectos en Colombia, Perú, Chile y Brasil. La variación incluye el 
reconocimiento de las eficiencias en la construcción en ISA CTEEP y sus empresas. El pasivo 
consolidado a septiembre de 2019 ascendió a $28,3 billones, 8,7% más que a diciembre del año 
anterior, debido a la segunda cuota de dividendos de ISA que se encuentra pendiente por pagar 
($305.719 millones) y a la contratación de deuda para respaldar los proyectos en construcción. 
La distribución de los pasivos por país fue: 30,8% en Chile; 26,5% en Colombia; 25,0% en 
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Brasil, 17,5% en Perú y 0,2% en otros países. A septiembre, el patrimonio de ISA alcanzó $12,5 
billones que, comparado con diciembre de 2018, tuvo un aumento de 5,3% ($627.708 millones). 
La variación fue el resultado neto del incremento de las utilidades, la distribución de dividendos 
y la devaluación del peso colombiano frente al dólar y al peso chileno. Al cierre del tercer 
trimestre de 2019, el efectivo provisto por la operación ascendió a $2,9 billones, 35,1% más 
comparado con el mismo período del año anterior, como resultado de la entrada en operación de 
proyectos, el aumento del tráfico de vías y el recaudo de las cuotas de la RBSE por un valor de 
$858.491 millones.  (ISA, www.isa.co, 2019) 
A continuación se analizará la empresa Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. y sus múltiplos 
financieros: 
MULTIPLOS FINANCIEROS - Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P 
       EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE MARGEN EBITDA EV / EBITDA 
Interconexión 
Eléctrica S.A. E.S.P 1,66 11,07 3,08% 13,73% 21% 13,31 
       EMPRESA Q-TOBIN RPG YIELD ROE MARGEN EBITDA EV / EBITDA 
NextEra Energy 3,12 3,88 2,13% 7,37% 52% 5,89 
American Electric 
Power 2,29 2,29 3,07% 10,88% 33% 3,1 
Acciona S.A. 1,54 1,84 3,86% 10,94% 15% 6,22 
PROMEDIO 
MERCADO 2,32 2,67 3,02% 9,73% 33,3% 5,07 
       RESULTADOS 
              
DIFERENCIAS 
  
0,24 0,98 0,71 1,61 0,38 
PONDERACIÓN 20% 5% 25% 40% 10% 
RESULT. PONDE. 0,05 0,05 0,18 0,64 0,04 
SUM. PONDERAC.   0,95         
Tabla 14: Múltiplos financieros Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P; Fuente: Elaboración propia, 
con datos tomados de Isa.co, Bvc.com 
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Anteriormente se estudiaron los múltiplos financieros de la empresa Interconexión 
Eléctrica S.A. E.S.P. todo para tener un análisis claro de cómo está actualmente la empresa lo 
cual refleja una Q-tobin del 1,66 a pesar que es mayor que 1está muy acorde al promedio del 
mercado, presenta un RPG de 11,07 que es un excelente retorno e indica la buena situación de la 
empresa, muestra un Yield de 3.08% referente a los dividendos repartidos entre los 
inversionistas, su ROE (Return on Equity) es de 13, 73% es decir que los inversionistas de ISA 
obtienen su rendimiento sobre lo que invierten en la empresa algo por encima al promedio del 
mercado, el margen Ebitda de 21% indicando un muy buen desempeño operacional y está en 
tendencia con el mercado, el  Ev/Ebitda es de 13,31 reflejando que es alto referente al promedio 
del mercado. Este análisis se verá reflejado en estos resultados la siguiente tabla: 
Tabla 15: Resultados ISA-ISA 
RESULTADO Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. - ISA 
Q-TOBIN ACTUAL (21/11/19) 1,66 
Q-TOBIN SUGERIDA 1,59 
PRECIO ACCIÓN ACTUAL (21/11/19) 17.900              
PRECIO ACCIÓN SUGERIDA 27.105 
POTENCIAL 51,42% 
Fuente: Elaboración propia 
Una vez finalizado el estudio a la empresa Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. con su 
acción ISA y sus múltiplos financieros nos arroja los resultados mostrados en la tabla anterior, 
nos indica que la Q-Tobin de debe ajustar una décimas por debajo de la actual, en cuanto al 
precio de la acción ISA, el estudio de los múltiplos financieros nos proyecta un precio por 
encima del actual del 21 de Noviembre del presente año siendo este de 17.900 y el proyectado de 
27.105 alrededor de 10.000 COP de diferencia esto gracias a los buenos comportamientos de la 
empresa en sus estados financieros, para finalizar  nos proyecta  el potencial en la rentabilidad 
con un 51,42%, este es un muy buen comportamiento que se prevé va a tener la acción ISA en el 
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próximo año. Estos resultados se sustentan con el comportamiento histórico de la acción 
resumido en la siguiente gráfica: 
 
Gráfico 7: Precio Histórico ISA 
 
Tabla 16: ISA 
ISA 
RENTABILIDAD 38,22% 
MEDIA 0,13% 
RIESGO (DESVIACION 
ESTÁNDAR) 
1,827% 
VARIANZA 0,033% 
Fuente: Elaboración propia 
La gráfica anterior analizó el comportamiento en el precio de la acción ISA en el periodo 
comprendido entre 13 de Septiembre de 2018 y 21 de Noviembre de 2019 dando como resultado 
una rentabilidad del 38,22% en este periodo de tiempo con una rentabilidad diaria de 0,13%, un 
riesgo del 1.827% y una volatilidad del 0,033%. La acción ISA ha tenido un muy buen 
comportamiento en el último año pasando por un precio de 11.740 COP a 20.480 COP con una 
tendencia alcista que se espera que se mantenga en los próximos meses.   
 $ 11.000
 $ 12.000
 $ 13.000
 $ 14.000
 $ 15.000
 $ 16.000
 $ 17.000
 $ 18.000
 $ 19.000
 $ 20.000
 $ 21.000
13
/0
9
/2
0
18
13
/1
0
/2
0
18
13
/1
1
/2
0
18
13
/1
2
/2
0
18
13
/0
1
/2
0
19
13
/0
2
/2
0
19
13
/0
3
/2
0
19
13
/0
4
/2
0
19
13
/0
5
/2
0
19
13
/0
6
/2
0
19
13
/0
7
/2
0
19
13
/0
8
/2
0
19
13
/0
9
/2
0
19
13
/1
0
/2
0
19
13
/1
1
/2
0
19
Precio histórico - ISA 
40 
 
CAPITULO 4 
6. ESTRUCTURA FINAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSIÓN 
Para la conformación del portafolio de inversión se hizo uso de la teoría expuesta por Harry 
M. Markowitz (teoría de portafolio), la cual nos arrojó una distribución de los activos 
financieros elegidos para que el riesgo se minimice lo más posible. Este estudio en primer 
lugar se realizó con el comportamiento histórico en el precio de las acciones que 
conformarán el portafolio de inversión en el periodo de tiempo seleccionado, suministrando 
resultados anteriormente vistos como fue la rentabilidad, la media (rentabilidad diaria), el 
riesgo de esa acción y la varianza (volatilidad de la acción). Estos resultados se obtuvieron 
de los retornos diarios de la acción y a través de la aplicación de las fórmulas 
correspondientes en Microsoft Excel.  Luego se continuó con la aplicación de las fórmulas a 
los 4 activos financieros en conjunto reflejando los siguientes datos en el periodo analizado: 
Rentabilidad 32.23%, Media 0.11%, Riesgo 1.17%, Varianza 0.014%. Estos datos fueron 
obtenidos luego de que se utilizara la herramienta Solver de Microsoft Excel para hacer la 
mejor distribución de las acciones minimizando el riesgo lo que más posible, la distribución 
final del portafolio quedó de la siguiente manera: PFDAVVNDA 33% (participación en el 
portafolio), PFBCOLOM 28% (participación en el portafolio)  BOGOTA 22% (participación 
en el portafolio) ISA. 17% (participación en el portafolio). Esto queda plasmado en la siguiente 
tabla: 
ACTIVOS DE 
INVERSIÓN 
% del 
PORTAFOLIO 
Riesgo del 
Portafolio 
PESO EN COP PESO EN USD 
RENTABILIDAD 
ESPERADA 
ISA 17% 
1.17% 
170.000.000 COP 49.333 USD 51,42% 
PFDAVVNDA 33% 330.000.000 COP 95.765 USD 38,48% 
PFBCOLOM 28% 280.000.000 COP 81.255 USD 16,75% 
BOGOTA 22% 220.000.000 COP 63.843 USD 16,11% 
TOTAL 100%  1.000.000.000 COP 290.196 USD 29,67% 
Tabla 17: Estructura del Portafolio de Inversión; Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 9: Distribución porcentual del portafolio de inversión 
Esta distribución porcentual es el resultado de la aplicación de la teoría del portafolio 
la cual hizo que el riesgo se minimizara al  1.17% y la rentabilidad esperada en 1 año será 
de 29.67%  
 
Gráfico 10: Portafolio en COP 
La inversión total en Pesos Colombianos del portafolio es de 1000´000.000 de Pesos 
Colombianos  distribuidos así: ISA 170 millones de pesos colombianos, PFDAVVNDA 330 
millones de pesos colombianos, PFBCOLOM 280 millones de pesos colombianos, BOGOTA 
220 millones de pesos colombianos. 
ISA 
17% 
PFDAVVNDA 
33% 
PFBCOLOM 
28% 
BOGOTA 
22% 
Distribución porcentual del Portafolio del 
Inversión 
ISA 170 
Millones  
COP 
PFDAVVND
A 330 
Millones 
COP  
PFBCOLOM 
280 
Millones 
COP 
BOGOTA 220 
Millones COP  
Portafolio de Inversión en COP 
42 
 
 
Gráfico 11: Portafolio de Inversión en USD 
La inversión total en del portafolio Dólares Estadounidense  es de 290.196 con la tasa 
representativa del mercado al 21 de Noviembre de 2019 de 3.445,95 COP queda distribuido de la 
siguiente forma: ISA 49.333 USD, PFDAVVNDA 95.765 USD, PFBCOLOM 81.255 USD, 
BOGOTA 63.843 USD. 
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43 
 
7. PROYECCION DEL PORTAFOLIO DE INVERSIÓN A 2020 
Este portafolio se basa en un buen comportamiento de las acciones a futuro, con una 
rentabilidad esperada satisfactoria, puesto que las acciones han presentado tendencias alcista y de 
acuerdo al análisis fundamental se estima que estas acciones mantengan este direccionamiento 
alcista. Por ejemplo, en el caso de Davivienda el precio de la acciones pueden mantenerse o subir 
puesto que las labores realizada han valorado a la empresa, teniendo en cuenta que acuerde al 
resultado de sus estados financieros a tercer trimestre de 2019 aumentó  su utilidad en un 19% 
con respecto al tercer trimestre del año pasado, aumentando también su patrimonio e ingresos 
por ventas, y debido a sus buenas prácticas de innovación, fue premiada por su trabajo en fintech 
por productos como Daviplata y Rappiplay en el concurso Plug and Play, ofrece nuevos 
productos constantemente al igual que nuevas construcciones y sucursales apestándole a la 
tecnología digital, la satisfacción y confiabilidad del cliente. 
Por su parte, Banco de Bogotá busca mejorar la experiencias a sus clientes con la 
creación de nuevos espacios y sucursales al igual que invierte en tecnología digital, como lo es el 
reconocimiento facial logrando así generar preferencia y confiabilidad de los clientes, lo que 
llama la atención de los inversionistas y más personas compren acciones Bogotá por lo cual 
pueda que la acción se valorice, labores que han hecho que la empresa y sus acciones sean 
competentes en el mercado financiero, por lo que sus estados financieros en el tercer trimestre de 
2019 mostraron resultados alentadores y positivos y se confía según los mismo analistas del 
banco esta tendencia se mantenga para el año 2020. De hecho por sus buenos estados financieros 
para 2018 y su estrategia digital implementada, la revista Latinfinance exaltó al Banco Bogotá 
como el banco del año en el país basándose en los datos financieros y en las investigaciones de 
los analistas.   
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La acción PFBCOLOM  ha tenido buen desempeño y comportamiento desde 2018 y se 
prevé que siga con esta tendencia, hace poco la fiduciaria Bancolombia recibió una calificación 
AAA en administración de portafolio de inversión en Fondos de Capital Privado (FCP) por parte 
de la calificadora de riesgo BRC Estándar & Poor´s resaltando aspectos de calidad, 
estructuración organizacional, gerencia, estrategia al igual que su administración del riesgo, 
canales de información y sostenibilidad financiera, además de que sus estados financieros a 
tercer trimestre de 2019 tuvieron incrementos en la utilidad neta, patrimonios, ingresos 
operacionales y crecimiento de cartera con respecto al trimestre anterior de 2018, evidenciando 
con noticias como la de la calificación que se manifieste una tendencia alcista, es decir que el 
precio de la acción puede mantenerse o subir por lo que es ideal conservar las acciones y vender 
cuando estén más valorizadas, además de que Bancolombia actualmente se ha declarado como 
impulsador del desarrollo sostenible y su inversión en nuevas tecnologías, apertura de nuevas 
sucursales, cuidado con el medio ambiente todo esto llama la atención de los inversionistas y el 
deseo de invertir en estas acciones. 
La empresa Interconexiones Eléctrica S.A acorde a sus estados financieros para tercer 
trimestre de 2019, reflejó una utilidad neta del 21% en comparación con 2018, también tuvo un 
aumento en sus ingresos operacionales del 15,4% posicionándose en 5,9 billones entre otros 
aspectos, demostrando de esta forma la ejecución de labores positivas que permitiendo buen 
comportamiento de la acción Isa y se espera que se mantenga esta tendencia alcista. Esta 
empresa actualmente recibió $300.000 billones de parte de Davivienda y Bancolombia para su 
plan de inversiones 2019 y 2020 autorizados por la superintendencia financiera, lo cual es un 
movimiento alentador para la empresa y el comportamiento de la acción en un año. 
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8. CONCLUSIONES 
A la hora de construir un portafolio de inversión se debe tener en cuenta muchos factores 
como las condiciones del mercado, perfil de riesgo del inversionista, situación actual de la 
economía en donde se pretenda realizar la inversión, entre otros factores. El presente trabajo 
abordó varias estrategias para la correcta estructuración de un portafolio de inversión. En primer 
lugar se realizó un análisis de la economía actual del mundo y de Colombia en los que se trató 
temas como el brexit, la guerra comercial entre China y EE.UU. y otros, al igual se analizó la 
economía colombiana con datos actuales como PIB, IPC, tasa de interés entre otros. Luego se 
identificó el perfil de riesgo que se quería enfocar el portafolio de inversión haciendo uso de la 
estrategia Asset Management la cual nos arrojó como mejor resultado un perfil agresivo a través 
de la inversión en renta variable. Seguido se identificó el ciclo económico en que se encuentra 
actualmente Colombia esto en busca de aplicar la estrategia de inversión en función al ciclo 
económico, una vez identificado el ciclo y los sectores de la economía en que actualmente tiene 
potencial de inversión, se aplicó un Análisis Fundamental  a las empresas cotizantes en la BVC 
correspondientes a los sectores que se pretendía invertir. A las empresas escogidas por su 
potencial de crecimiento basado en los análisis fundamentales se le aplicó una valoración a 
través de los múltiplos financieros arrojándonos resultados que fueron pertinentes a la hora de 
conformar nuestro portafolio de inversión con las acciones de estas empresas previamente 
escogidas. Luego se le aplicó un pequeño Análisis Técnico a las acciones seleccionadas para 
seguido aplicar la Teoría de Portafolio para terminar de conformar nuestro portafolio el cual 
quedó conformado por las acciones: PFDAVVNDA 33% (participación en el portafolio), 
PFBCOLOM 28% (participación en el portafolio)  BOGOTA 22% (participación en el 
portafolio) ISA. 17% (participación en el portafolio) con una rentabilidad global de 29,67% a un 
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año la cual nos dará una ganancia en pesos colombianos de 296´700.000 con una inversión 
inicial de 1000´000.000. 
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